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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.35 元

总市值/流通市值 38275/30740 百万元

52周最高价/最低价 4.74/3.31 元

近 3 个月日均成交额 121.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海南机场（600515.SH）-单三季度主业延续高景气，海南旅游

旺季拉开序幕》 ——2023-10-30

《海南机场（600515.SH）-上半年主业经营回暖，海南自贸港卡

位优势持续巩固》 ——2023-08-23

《海南机场（600515.SH）-2022 年承压下聚焦主业，自贸港卡位

龙头迎复苏成长》 ——2023-04-22

《海南机场（600515.SH）-重整后聚焦“机场+免税”，关键卡

位享海南自贸港成长红利》 ——2022-11-03

2023年扣非净利润略好于预告上限，同比扭亏为盈。2023年，公司实现营

收67.62亿元/+43.84%；实现归母净利润9.53亿元/-48.57%，处业绩预告

区间内（8-12亿元），同比下滑系2022年同期冲回南海明珠岛二期项目非

经贡献18.64亿影响；实现扣非净利润4.67亿元/同比扭亏为盈，高于业绩

预告区间（2.8-4.2亿元），EPS0.08元/股。2023Q4，公司收入22.25亿元

/+27.35%，地产等业务推动；归母净利润1.63亿元/+6.75%；扣非业绩亏1.65

亿元，同比减亏，Q4扣非亏损与地产相关税费增加和计提年终奖等增加相关。

2023年机场强劲复苏，地产项目结转收入大增，非经基数扰动。2023年，

公司机场业务强劲复苏，核心三亚凤凰机场客流同增129%，较2019年增8%；

整体机场管理收入同增约96%，较2019年增长14%。同时，公司地产收入30.05

亿元/+45%，地产分部利润总额9.14亿元，同增507%，助力全年表现。

2023年免税相关收益估算同比增长18%。公司日月广场海控和中免免税店租

金收益0.99亿元/+9%（海南免税渐进复苏，但公司对中免日月广场店租金

扣点提升）；美兰机场免税店投资收益0.67亿元/+49%，主要系机场客流复

苏贡献；三亚机场租金2.25亿元与相应免税店投资收益0.15亿元，估算可

比增15%，相对平稳。2023年，公司参股或提供租赁物业的5家离岛免税店

线下销售额约72亿元，占海南岛内12家免税店免税销售额比例约16%。

今年一季度机场客流稳定增长，机场扩容改造。今年1-3月，公司旗下机场

起降架次同比-8.11%（预计与三亚机场三期扩建阶段时刻减少相关），但游

客吞吐量和货运吞吐量仍同比增长2.96%、2.95%，稳定增长。考虑去年9月

底，三亚机场免税店经营面积增加6000平米，品类SKU丰富下有望助力今

年免税收益提升。三亚凤凰机场三期扩容工程预计有望2025年底完成，客

流承载力将提升30%达到3000万人次，且三亚机场三期未来不排除商业面积

进一步增加，推出公司机场商业收益提升。同时，伴随此前美兰T2扩容潜

力逐步释放，美兰机场客流仍有望带来持续增长，进而对其免税收益有一定

助力。此外，海南正有序推进封关建设前期工作，国际知名品牌落子及世界

级休闲度假区打造有望进一步提升其全球地位。公司拥有海南自贸港关键机

场卡位和海口日月广场免税标杆商业资源等核心优势，中线有望直接受益。

风险提示：政策、自贸港建设不及预期，偿债风险，消费复苏不及预期等。

投资建议：综合海南免税整体渐进复苏情况（兼顾日月广场免税店受新海港

分流较明显等影响），兼顾地产去化节奏，下修公司2024-2026 年 EPS为

0.10/0.13/0.14亿元（此前2024-2025年为0.14/0.17亿元，新增2026年

预测），对应动态PE为32/27/24x。作为海南自贸港建设的核心受益标的，

伴随海南2025年底封关节奏逐步临近，公司在海南的机场、市内等稀缺卡

位未来中线有望享有一定确定性溢价。综合其目前估值水平和公司作为海南

自贸港建设龙头的流量卡位优势，维持“增持”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,701 6,762 7,308 8,128 8,987

(+/-%) 3.9% 43.8% 8.1% 11.2% 10.6%

净利润(百万元) 1856 953 1187 1418 1597

(+/-%) 300.7% -48.7% 24.6% 19.5% 12.6%

每股收益（元） 0.16 0.08 0.10 0.12 0.14

EBIT Margin 6.5% 26.3% 26.5% 27.8% 28.4%

净资产收益率（ROE） 8.3% 4.1% 5.0% 5.7% 6.1%

市盈率（PE） 20.6 40.2 32.3 27.0 24.0

EV/EBITDA 95.7 30.5 28.5 25.1 22.8

市净率（PB） 1.71 1.66 1.60 1.53 1.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：海南机场年度收入、归母净利润及扣非净利润增速 图2：海南机场 Q4收入、归母净利润及扣非净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：三亚凤凰机场月度吞吐量及较 2019 年恢复情况 图4：海南离岛免税销售变化

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：海口海关，国信证券经济研究所整理

表1：公司免税业务收益

2022 2023H1 2023

日月广场免税租金 0.91 0.58 0.99

美兰机场免税相关

参股美兰机场免税店投资收益 0.45 0.63 0.67

三亚凤凰机场

三亚机场免税店提成租金 1.39 0.84 1.59

三亚机场免税店提货点租金 0.63 0.36 0.66

三亚机场免税参股投资收益 0.07 0.15 0.15

免税相关收益估算合计 3.45 2.56 4.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：重点公司盈利预测及估值

代码 公司简称
股价

2024/4/23

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600515.SH 海南机场 3.39 387.32 0.08 0.10 0.13 0.14 32 27 24 32 增持

601888.SH 中国中免 72.54 1,500.75 3.44 3.74 4.53 5.09 19 16 15 14 买入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7383 6371 6534 6414 6442 营业收入 4701 6762 7308 8128 8987

应收款项 1892 2111 2302 2561 2831 营业成本 3059 3454 3770 4151 4564

存货净额 12790 11860 12658 13925 15347 营业税金及附加 466 544 512 569 629

其他流动资产 770 887 950 1057 1168 销售费用 159 204 227 245 271

流动资产合计 24337 22234 23450 24961 26794 管理费用 712 783 864 906 975

固定资产 9687 10843 11415 11932 12408 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 2021 2240 2152 2063 1974 财务费用 596 497 501 503 546

投资性房地产 18037 18689 18689 18689 18689 投资收益 47 136 200 200 200

长期股权投资 2043 1788 1783 1777 1772

资产减值及公允价值变

动 160 13 0 0 0

资产总计 56125 55795 57488 59422 61637 其他收入 66 92 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 274 379 500 500 500 营业利润 (17) 1521 1635 1955 2203

应付款项 3416 3905 4219 4642 5116 营业外净收支 2056 (34) 10 10 10

其他流动负债 7352 5240 5676 6196 6814 利润总额 2039 1487 1645 1965 2213

流动负债合计 11043 9524 10396 11338 12429 所得税费用 64 492 411 491 553

长期借款及应付债券 18825 18414 18414 18414 18414 少数股东损益 118 42 47 56 63

其他长期负债 2448 3077 3026 2975 2924 归属于母公司净利润 1856 953 1187 1418 1597

长期负债合计 21274 21491 21440 21390 21339 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 32317 31016 31836 32727 33768 净利润 1856 953 1187 1418 1597

少数股东权益 1394 1658 1700 1751 1807 资产减值准备 82 (175) (4) (2) (1)

股东权益 22415 23121 23952 24944 26062 折旧摊销 433 496 521 574 615

负债和股东权益总计 56125 55795 57488 59422 61637 公允价值变动损失 (160) (13) 0 0 0

财务费用 596 497 501 503 546

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4578) (1228) (356) (741) (765)

每股收益 0.16 0.08 0.10 0.12 0.14 其它 (13) 187 46 52 58

每股红利 0.07 0.06 0.03 0.04 0.04 经营活动现金流 (2380) 221 1393 1301 1503

每股净资产 1.96 2.02 2.10 2.18 2.28 资本开支 0 (1429) (1001) (1001) (1001)

ROIC -0.60% 2.24% 3% 3% 4% 其它投资现金流 (1502) 498 0 0 0

ROE 8.28% 4.12% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (698) (677) (995) (995) (995)

毛利率 35% 49% 48% 49% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 26% 26% 28% 28% 负债净变化 (1150) (411) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 34% 34% 35% 35% 支付股利、利息 (761) (676) (356) (425) (479)

收入增长 4% 44% 8% 11% 11% 其它融资现金流 3286 1620 121 0 0

净利润增长率 301% -49% 25% 19% 13% 融资活动现金流 (538) (555) (235) (425) (479)

资产负债率 60% 59% 58% 58% 58% 现金净变动 (3615) (1012) 163 (120) 28

股息率 2.0% 1.8% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 10998 7383 6371 6534 6414

P/E 20.6 40.2 32.3 27.0 24.0 货币资金的期末余额 7383 6371 6534 6414 6442

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 (972) 615 525 760

EV/EBITDA 95.7 30.5 28.5 25.1 22.8 权益自由现金流 0 237 360 148 351

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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